s ol
" FGV BRASIL 28BBDTVM

PAIS RICO E PAIS SEM FOBREZA

Centro de Estudos em
Finangas da EAESP

Investimentos




TGV o e
BR:ESIL 28BDTVM

Centro de Estudos em
Financas da EAESP

Mercado de cambio - mais de uma moeda no mundo

Proposito : “transferéncia do poder de compra de uma
moeda para outra” = troca de uma moeda por outra

Mercados
Pronto (spot) : pronta entrega = 2 dias tuteis

A termo (forward) : entrega futura, taxa de cambio
definida na data zero

Swap transactions : operacoes no pronto e a termo,
simultaneamente

Mercado de balcao; 24 horas por dia : (Toquio, Hong-Kong,
Cingapura) + (Londres, Paris, Zurique, Frankfurt) + (Nova
Iorque, Chicago, Los Angeles)
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Participantes

. Grandes bancos comerciais : formadores de
mercado (market makers)

- Corretoras : intermediarias entre banco1 e banco2,
e entre clientes comerciais e bancos

- Clientes comerciais : operacoes comerciais e de
investimentos

- Bancos centrais : intervencao

Tamanho : USD por dia!
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Pronta entrega = 2 dias uteis
Taxa de compra e taxa de venda

Notacao : americana (american terms) vs
europeia (european terms) ; direta vs indireta

Compra < Venda

- Americana (USD/GBP) 1,6610 1,6612
Europeia (GBP/USD)
Direta, E.U.A. (USD/EUR) 1,3737 1,3740

Direta, Alemanha (EUR/USD)
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Taxa subiu de 2,00 BRL/USD para 2,30
BRL/USD. Em quanto o USD se valorizou?
Em quanto o BRL se desvalorizou?
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Taxa entre duas moedas, nenhuma
das quais € o USD

- Iene : 102,13 JPY/USD
- Real : 2,2824 BRL/USD

- BRL/JPY = 0,02235
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Entrega futura, taxa predeterminada,
definida na data da contratacao

Comprado obriga-se a comprar; vendido

obriga-se a vender

- Obrigacao = liquidar o contrato, ainda que
em situacao desvantajosa

Na contratacao, comprado nada paga,
vendido nada recebe

Taxa a termo = 2,3400 BRL/USD ; prazo =
90 dias ; valor do contrato = 1.000.000 USD
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Taxa a termo = 2,3400 BRL/USD ; prazo =
90 dias ; valor do contrato = 1.000.000 USD

Taxa pronta em 90 dias, Ganho do comprado, Ganho do
BRL/USD BRL vendido, BRL
1,9400 -400.000 400.000
2,1400 -200.000 200.000
2,3400 0 0]
2,5400 200.000 -200.000

2,7400 400.000 -400.000
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Empréstimo a pagar, USD 1.000.000 portanto comprara  termo
Taxa a termo, BRL/USD 2,3400
Prazo, dias 90

Saidas de caixa no vencimento, BRL

Taxa pronta em 90 dias, Compra de USD no Ganho no termo Total
BRL/USD pronto
1,9400 1.940.000 -400.000 2.340.000
2,1400 2.140.000 -200.000 2.340.000
2,3400 2.340.000 0 2.340.000
2,5400 2.540.000 200.000 2.340.000

2,7400 2.740.000 400.000 2.340.000
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Vantagem: “sem caixa”

Desvantagem: nao participacao em
cenarios favoraveis
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Companhias perdernn a0 fazer hedse
cazmabhi=l

I RIEFOR ITAGEDN ¥ . OC Y

O sobe-—e—desce do dolar se tornoul urma tremenda dor de
cabeca para as empresas. INa tentativa de se proteger contra
as oscilacdHes da moeda., hhaa ermpresas qgque acabararmm rmais
expostas ainda.

Asarnalise de resultados de grupos privados de grande porte, o
Prrimeiro semestre, revela perdas contabeis gue algsumas
companhias tiveran ao farzer operacdHes de hedge (formmma de
tentar se protoager da oscilacio da rmoaedad.

Trrma das mmailores empresas do ppais erm vendas, a A rnaTf3ew
informa gue o custo de pproduciio de sua cervaeja —a cmpresa &
dAormna=a das marcas Brahroa, Skol e Antarctica— teria sido rnmernor
ey RE 29,2 milhdes sermmn o efeito do hedgse cambial. A perda
< calculadas: apenas nmo segundo trimestre.

™o caso dos refrigerantes —a companhia fabricasa o guarana
Antarcticas-, © custo tambeErn aumenitou erm IR$B 11 .8 miilhhdes < -
Mo existiria se a crmpresa mao tivesse foelito a opoeoracio de
Proteciio 1o mercado. A conclasio estaa mna dermonstraciico
fMmnmanceira da ArmBew relativa sao periodo de abril a junho. <O
montante —mnmo total forarmrm IR$ 41 milhdes—- corresponde 2
diferenca entre a taxa de cambio media mno wrimestre (RS

2. 99) € a taxa usada e contrato paela empresa o pperiodo
(R$E 3.3 1),

™Mo ano passado., a disparada o valor da rmoocda encarecsa
AdAividas ¢ insuarmos irmportados. Neste ano, foi a bairxa do
delar gue vVirow urmm problema. "TErmn 2002, quando o dSlar
disparoil, muitas empresas poerderary pPpor Mo tererr wiiria
Prolitica de hedge Hhaermnm estruturada. A gora o probleirna se
invertenm'™, afirrrnna Clive BRBotelhho, diretor financeiro «do Hbanco
Santos.

A Fosfertil € outra empresa guie ol pega Mo contrapes pela
guaeda do dGlar. As opoeracdes de hedge foeitas pola crmpresa
represcentariarnm perda de R$ 249 milhdes se os contratos
fosscrx liguidados Nno Gltirmo dia de junhoo

TIrma forrma de fazer hedge & comtratar ddlares mno rmercado
Futuro. TUm exermplo: a crmpresa cormpra uarm contrato futuro
COIrx vVencimento em dezembro corm o dSlar projetado a RS
3.30. Se © ddolar estiver acirma desse valor mna data, a ermmpresa

Ssanmnha. Se estiver abaixo, ola pérde- CATVE ¥ ETV

-
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Chicago, 1850: ponto de encontro entre
produtores e consumidores de produtos
agricolas, que firmavam contratos a termo
entre si.

 —

Produtores Consumidores

- Ocasioes em que havia grandes perdas:
“devo, nao nego; ....” [1 risco de credito!
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Contratos futuros: negociados em Bolsa =
garantia contra a inadimpléncia de qualquer
das partes

Produtores _  Bolsa
Consumidores
Bolsa garante eventual inadimpléncia do

comprado e do vendido

- Bolsa = “vendido de todos os comprados e comprado de
todos os vendidos.”
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Caracterizacao

- Semelhantes a contratos a termo
- Comprado obriga-se a comprar determinada quantidade
de determinado ativo em determinada data, a um preco
predeterminado, definido na data da contratacao
- Vendido obriga-se a vender ...
- Na data zero, comprado nada paga ao vendido

- Diferentes de contratos a termo

- Negociados em bolsa
- Risco de crédito é praticamente eliminado

- Padronizados
- Bolsa = garante inadimpléncia de comprado e de vendido

* Deposito de margem
* Ajuste diario
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Swaps

Empréstimo em USD

Valor atual, R$ 1.000.000,00

Prazo 90 dias corridos

Cupom cambial 3% sobre a variacéo cambial
Ativo

Valor atual, R$ 1.000.000,00

Rendimento 100% Jdo CDI
Swap

Taxa comprada 3% sobre a variacéo cambial

Taxa vendida 100% do CDI

Variacdo cambial no
periodo

CDI no periodo

----Entradas de caixa no vencimento, R$----

Pagamento do

_ LuE® [io empréstimo,
At Total
ivo SiErs ota R$
2,70% 2,90% 1.029.000,00 5.702,50 1.034.702,50 1.034.702,50
2,00% 3,20% 1.032.000,00 -4.350,00 1.027.650,00 1.027.650,00
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Opcao de compra (call option; call)

Comprado = Titular = direito (nao obrigacao!) de
comprar determinada quantidade de determinado
ativo em determinada data (opcao europeia) ou até
determinada data (opcao americana), por um preco
predeterminado (preco de exercicio, strike) definido
na data zero

- Vendido = Lancador = obrigacao de vender ... — se o
titular quiser comprar!

- Preco da opcao = prémio = titular paga ao lancador na
data zero; nao é “entrada” e nao é reembolsavel
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Call option
Valor do contrato
Strike
Prémio

Prazo

BR:ESIL £8BBDTVM

PAIS RICO E PAIS SEM POBREZA

1.000.000 uUsD
2,3400 BRL/USD
0,07 BRL/USD

90 dias

Taxa pronta em 90 dias,

Ganho do titular, BRL

BRL/USD
1,9400 -70.000
2,1400 -70.000
2,3400 -70.000
2,5400 130.000
2,7400 330.000
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Taxa pronta em 90 dias,

BRL/IUSD Termo Call
1,9400 -400.000 -70.000
2,1400 -200.000 -70.000
2,3400 0 -70.000
2,5400 200.000 130.000

2,7400 400.000 330.000
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Saidas de caixa no vencimento, BRL

Taxa prontaem90dias, = Comprade USD no

BRL/USD oronto Ganho na call Total
1,9400 1.940.000 -70.000 2.010.000
2,1400 2.140.000 -70.000 2.210.000
2,3400 2.340.000 -70.000 2.410.000
2,5400 2.540.000 130.000 2.410.000

2,7400 2.740.000 330.000 2.410.000
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Comprado = Titular = direito (nao obrigacao!)
de vender determinada quantidade de
determinado ativo em determinada data
(opcao europeia) ou até determinada data
(opcao americana), por um preco
predeterminado (preco de exercicio, strike
price, strike) definido na data zero

Vendido = Lancador = obrigacao de comprar
... — Se o titular quiser vender!

Preco da opcao = prémio = titular paga ao
lancador na data zero; nao € reembolsavel
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Put option
Valor do contrato
Strike
Prémio

Prazo
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1.000.000 uUsD
2,0000 BRL/USD
00,0300 BRL/USD

90 dias

Taxa pronta em 90 dias,

Ganho do titular, BRL

BRL/USD
1,9000 70.000
1,9500 20.000
2,0000 -30.000
2,0050 -30.000
2,0100 -30.000
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Hedge com put

Exportacao a receber 1.000.000 uUsSD
Strike 2,0000 BRL/USD
Prémio 0,03 BRL/USD
Prazo 90 dias

Entradas de caixa no vencimento, BRL

Taxa pronta em 90 dias, Venda de USD no

BRL/USD SrEiE Ganho na put Total
1,9000 1.900.000 70.000 1.970.000
1,9500 1.950.000 20.000 1.970.000
2,0000 2.000.000 -30.000 1.970.000
2,0500 2.050.000 -30.000 2.020.000
2,1000 2.100.000 -30.000 2.070.000




\' FGV G‘O'E \ "' DER&L
GVcef { P |

omeenns Hedge com put

O

Investimentos FGV 2014




QTG
BRAESIL #880TVM

Centro de Estudos em PAIS RICO E PAiIS SEM POBREZA

Financas da EAESP

Termo Opcoes
Vantagem “Sem caixa” Participacao
no upside
Desvantagem Nao participacao “Com caixa”
no upside




Termo vendido = Put

Centro de Estudos em PAIS RICO E PAIS SEM POBREZA

s meese comprada + Call vendida
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» “Pacote” de doze contratos mensais
» Superacao do strike @ vencimento antecipado

Uma put (mais cara)

1,90

1,75

Duas calls

7
Uma call
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